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は じ め に
経済状況が悪化する中で, 地域の中堅・中小企業再生は喫緊の課題となっている｡ そのた
め, すでに様々な施策が講じられ, 一定の成果をあげているものもある｡ すでに拙稿でも調
査・研究を行ったように1), 中小企業再生支援協議会や事業再生 ADRなど, 様々な私的整
理の枠組みが用意され, 活用されていることは重要である｡
しかし, これらの枠組みは, DESや DDSを利用した債務削減やリスケジュールによって,
バランスシート (B/S) の改善, 特に負債のリストラクチュアリングを図る手段であり, 損
益計算書 (P/L) の改善につながるとは限らない｡ ｢売上げの向上なしに再生なし｣ といわ
れるように, 収益が改善されない限り, 企業の再生はない｡
ところで, 地域の中堅・中小企業は, 地域密着型のビジネスモデルを持っている場合が多
いため, その収益改善は, 地域経済の改善と一体的な関係にある｡ したがって, 地域再生こ
そが, 地域中堅・中小企業再生の基本である｡ しかし, 地域経済の低迷や疲弊は, 深刻化し
ている｡
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ファンドスキームの様々な取り組み
地域・環境再生との関連を中心に
1) 次の拙稿を参照されたい｡ ｢地域再生ファンドと地域金融機関の関係について｣ (経済産業研究所,
2006 /06 06-J-045), 1～25頁, ｢地域再生ファンドとデット・デット・スワップ｣, 『証券経済研究』
(日本証券経済研究所), 第55号, 2006年９月, 19～43頁, ｢地方中堅・中小企業再生と公的機関―産
業再生機構と地域力再生機構を中心に―｣, 『桃山学院大学経済経営論集』 第50巻第３号, 2008年12月,
1～22頁, ｢事業再生の新たな展開｣, 『桃山学院大学経済経営論集』 第51巻第１号, 2009年６月, 83～
104頁, ｢関西圏における中小企業再生の取り組み｣, 『桃山学院大学総合研究所紀要』 第35巻第１号,
2009年７月, 47～60頁, ｢株式会社整理回収機構と機構が果たした役割｣ (事業再編実務研究会編 『最
新事業再編の理論・実務と論点』, 民事法研究会, 2009年６月, 所収), 171～188頁, ｢地域力再生機
構を考える｣ (事業再編実務研究会編 『最新事業再編の理論・実務と論点』, 民事法研究会, 2009年６
月, 所収), 274～287頁, ｢企業買収と企業再生｣, 『証研レポート』 (日本証券経済研究所・大阪研究
所), No. 1645, 2007年12月, 24～39頁, ｢企業再生の課題と展望｣, 『証研レポート』 (日本証券経済
研究所・大阪研究所), No. 1647, 2008年４月, 26～39頁, ｢整理回収機構による企業再生｣, 『証研レ
ポート』 (日本証券経済研究所・大阪研究所), No. 1649, 2008年８月, 18～37頁, ｢事業再生の新た
な展開｣, 『証研レポート』 (日本証券経済研究所・大阪研究所), No. 1652, 2009年２月, 1～12頁,
｢地域における中小企業再生の取り組み｣, 『証研レポート』 (日本証券経済研究所・大阪研究所), No.
1653, 2009年４月, 13～29頁, ｢企業再生手法の現状～私的整理と法的整理をめぐって～｣ 『証研レポ
ート』 (日本証券経済研究所・大阪研究所), No. 1655, 2009年８月, 14～26頁, ｢私的整理の拡充と
課題｣, 『証研レポート』 (日本証券経済研究所・大阪研究所), No. 1657, 2009年12月, 16～33頁, な
ど｡
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そのような中で,地域再生について,官民の様々な取り組みが進められ,成功事例がメディ
アで取り上げられることもしばしばである｡ また, 地域再生の成功事例を取り上げた研究書
も枚挙にいとまがないほど多数出版されている｡ しかし, 意外なことに, これらの文献では,
地域資源の活用, 地域人材の活用・育成, さらに様々な組織・機関の取り組みなどについて
詳細に記述されている割には, 金融チャネルや資金調達スキームを取り上げているものが少
ないように思われる｡ 地域再生にとってどのような金融チャネルや資金調達スキームが構想
されるべきかが, 今後の重要課題であると思われる｡ そこでは, 既存の金融チャネルである
地域金融機関, 政府系金融機関, 農林中金などの系統金融機関, さらに民間のファンドや証
券化スキームなどがあり, それぞれについて議論する必要がある｡ 本稿では, 様々な金融
チャネルの中から, 特にファンドスキームを取り上げ, その現状を概観した上で, その役割
を考察する｡
さらに, 地域再生では, 単なる中心市街地再生や地場産業の再生だけでなく, 面的な再生
が重要である｡ そこでは, 農林業などの一次産業の再生や自然環境の改善が課題となるとと
もに, 両者の関連性は強いと思われる｡ したがって, 地域再生を農林業や環境改善を含め,
幅広い視角からとしてとらえておく必要がある｡ そこで, 本稿でも, 農林業や自然エネルギ
ー利用に関連した取組みを対象とする｡
こうした取り組みには, すでにファンドスキームが定着している場合もあり, 今後も拡が
りを見せる可能性がある｡
本稿では, 前半Ⅰでは, 自然エネルギーファンドを取り上げる｡ 次に, 後半Ⅱでは, 農林
業を対象としたファンドを取り上げる｡ 最後に両者を通じて, これらファンドの役割を検討
する｡
Ⅰ. 自然エネルギーファンド
１. 風力発電ファンド
まず, 市民出資によるファンドを早くから設立しているのは, 風力発電ファンドである｡
その嚆矢となったのは, ｢北海道市民風力発電｣ (札幌市, 2001年２月設立, 現在の名称は,
株式会社市民風力発電) であり, その設立母体は, 札幌市の NPO ｢北海道グリーンファン
ド｣ (1999年７月設立) である2)｡ これは, 原発反対運動を契機にスタートしたといわれ, 生
活クラブ生協と連携して設立された｡ この取り組みでは, ｢グリーン電気料金制度｣ を導入
した｡ これは, ファンドの会員約千人が電気料金の５％を毎月寄付し, それを積み立てて建
設費に充当するというものであり, ここから1000万円を拠出した｡ 99年末, 自然エネルギー
を2001年度までに15万キロワット購入する計画を北電が発表し, 購入枠設定および募集を
行った｡ そこで, この購入枠に入るかどうかを検討する必要に迫られた｡ この購入枠に入ら
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2) 同 NPO法人の活動については, http ://www.h-greenfund.jp / index.html参照｡
ない場合, 次の購入枠設定の時期は未定であったからである｡
しかし, 風車を建設するための費用は, 約２億円と見込まれ, この時点では, 資金不足で
あった｡ そこで, 銀行借り入れを打診したものの, NPOの場合, 銀行融資は受けにくかっ
た｡ その後, 自己資金を調達するため, １口50万円の出資を募集した結果, 道内のほか宮城,
京都などの市民217名から出資の申し込みがあった｡ ただし, このうち７～８割は地元であ
り, 当初から市民運動を担ってきた人たちが中心であった｡ この出資金を元にして, 2000年
９月, 浜頓別に風車 (｢はまかぜ｣ ちゃん) が完成し, 出力約千キロワット (約九百世帯分)
の電力供給が開始された｡ この総事業費は, ２億2000万円, うち出資１億6000万円, 銀行借
入6000万円であった｡ 計画では, 17年間で元本・利益を合わせて約70万円の分配を予定して
いる3)｡
その後, 2003年３月に運転を開始した市民風車事業 ｢天風丸｣ の場合, まず同年２月に北
海道グリーンファンドと環境エネルギー政策研究所 (東京都, NPO) の共同出資による非
営利組織 ｢有限責任中間法人自然エネルギー市民基金 (現在は一般社団法人)｣ が設立され
た｡ 次に, 同基金が100％株主となり, 全国からの自然エネルギー事業への出資募集の専業
会社として ｢自然エネルギー市民ファンド｣ が設立 (当初有限会社から株式会社) された｡
他方, 地元での出資募集を目的として, 同年１月 ｢株式会社ウイネット秋田｣ が設立され
た4)｡ 両者合わせて, 地元枠, 全国枠計２億円の出資金を募集した｡ これに NEDO (独立行
政法人 新エネルギー・産業開発機構) の補助金１億8000万円を加えて, 約３億8000万円の
建設費で事業が実現した｡ うち市民出資の内訳は, 地元枠：214名, 全国枠：443名, 計657
名であった｡ ここでは, 全国枠の出資が地元枠をかなり上回っており, 地域外への拡がりが
見られる｡
さらに自然エネルギー市民ファンドでは, 2005年11月から新事業向けに出資を募ったとこ
ろ, ８億6000万円の出資金を１ヵ月半で集めた5)｡ この資金は, ｢まぐるん｣ ちゃん (青森県
大間町, 2006年２月運転開始), 風こまち (秋田県秋田市, 2006年３月運転開始), 竿太朗
(かんたろう) (秋田県秋田市, 2006年３月運転開始), かざみ (千葉県旭市, 2006年７月運
転開始), なみまる (茨城県神栖市, 2007年７月運転開始) といった, 全国５箇所の同様の
市民風力発電所の建設資金として融資されている｡
現在, このような市民出資によって運用されている風力発電は, 北海道・東北を中心に,
｢はまかぜ｣ ちゃん (北海道浜頓別町, 2001年９月運転開始), わんず (青森県鯵ヶ沢町,
2003年２月運転開始), 天風丸 (秋田県天王町, 現在潟上市, 2003年３月運転開始), かりん
ぷう (北海道石狩市, 2005年２月運転開始), かぜるちゃん (北海道石狩市, 2005年２月運
転開始), ｢まぐるん｣ ちゃん (青森県大間町, 2006年２月運転開始), 風こまち (秋田県秋
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3) 『日本経済新聞』 2001年８月17日, および９月６日 (北海道版), 『日本経済新聞』 2005年４月21日,
参照｡
4) 同社の活動については, http ://www.wenet-akita.jp /wenet.html参照｡
5) 『日本経済新聞』 2006年１月13日 (北海道版), 参照｡
田市, 2006年３月運転開始), 竿太朗 (かんたろう) (秋田県秋田市, 2006年３月運転開始),
かざみ (千葉県旭市, 2006年７月運転開始), なみまる (茨城県神栖市, 2007年７月運転開
始), かなみちゃん (北海道石狩市, 2008年１月運転開始) などがある (図表１参照)｡
また, 基本的な出資のしくみは, 図表２に示されているように, 出資者と ｢自然エネルギ
ー市民ファンド｣ が匿名組合契約を結び, 出資金を事業主体 (例えば, ｢いしかり市民風力
発電｣ など) に融資し, 事業開始後は当該事業主体から ｢自然エネルギー市民ファンド｣ に
対して元本の返済と金利の支払いが行われ, その後, ｢自然エネルギー市民ファンド｣ が出
資者に対し現金の分配を行うことになる｡
なお, 出資者への分配金については, (１) 出資元本の返還金, (２) 利益分配金があり,
(２) については, 各々のファンド経費を除いた利益のうち15％～25％ (ファンドにより異
なる) を営業者報酬として控除し, 残りを出資者に分配する｡ 営業者本体の営業利益を直接
分配するのではなく, ファンドごとに区分して各々損益計算を行い, そこから分配を行う｡
目標としての分配計画は, 当初２年間は利益分配金のみ支払い, ３年目からは毎年均等に出
資元本を返還しつつ, 残高に応じて, 利益分配金を支払うというものである (図表３参照)｡
ただし, 風力発電ファンドの場合, 風力発電量が必ずしも安定しないだけでなく, 風力発
電機に障害が発生する可能性もある｡ そのような場合, 利益分配金の減少, 出資元本返還の
遅延, さらに元本割れのリスクなどもある6)｡ しかし, このようなファンドの場合, 出資者
は収益性を第一に考えているわけでなく, むしろ環境や地域貢献を重視している｡ 例えば,
ファンドによっては, 利息分を地域への利益還元に振り向けることを出資者に呼びかけ, 基
金を設立している場合もある7)｡ これらの基金を利用して, 水源保護活動や町おこし事業な
どにつなげる試みも行われている8)｡
他方, 民間企業による風力発電ファンドの取り組みもある｡ 先駆的な事例としては, ｢グ
リーンパワーインベストメント｣ (東京, 2004年設立) が挙げられる9)｡ 同社は, 三菱商事,
住友信託銀行, 住商リースなどが出資 (各１億円) して設立された｡ 同社社長は, 元トーメ
ンで, 1987年に風力発電事業を立ち上げ, グリーンパワーインベストメントを創業した｡ 同
社は, 風力発電機の設立資金をファンドで調達し, 最終的には数100億円規模のファンドに
育てることを目標とし, 当初は個人向け証券化商品 (利率：年 4～5％) として, 一口10万
円で販売し, オンライン証券で販売することも計画していた10)｡
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6) ｢いしかり市民風力発電所｣ 匿名組合 (｢かりんぷう｣) の場合, 2005年２月に運転開始した｡ 当初
の目標年間分配利回りは2.4％であったが, 運転上のトラブルがあり, 2009年度については, 利益部
分のみの分配で, 出資元本の返還が行えず, 事実上１年の返済スケジュール延長となった｡ しかし,
現在までのところ, この件への出資者からの苦情や解約の申し出は届いておらず, このファンドの性
格をよく表していると思われる｡
7) ただし, 利益の分配は, 必ず一旦は出資者のもとに現金を振り込み, その上で呼びかけに呼応した
出資者が自発的に各種の寄付, 基金への拠出等を行うものであり, 自動的にこれらに組み入れて行わ
れているものではない｡
8) 『日本経済新聞』 2006年４月27日 (夕刊), 参照｡
9) 同社の取り組みについては, http ://www.greenpower.co.jp / 参照｡
同社の風力発電事業は, 高知県大月町宿毛湾で展開され, 12基の風車 (大月ウィンドファ
ーム) を建設した｡ 総工費25億円で, 2006年に完工した｡ ただし, 当初構想していた, 個別
の風力発電事業の証券化計画は見直した上, 複数の風力発電事業を法人化して上場し, 一般
投資家向けに販売する方針とのことである11)｡ 2008年４月, 三菱商事, 住友信託銀行, 日本
生命, 日本政策投資銀行の出資を得て, 総額200億円のファンドをオランダに設立した｡ こ
のファンドは, 風力発電事業の開発段階の資金を供与することに特化している12)｡
さらに, 公的機関の取り組みとしては, 環境省による ｢環境ファンド｣ 支援事業があり,
この事業では, ファンドによる事業評価, 事業に対する助言等, 事業計画策定後の事業計画
の検証などを支援している13)｡ また, 横浜市は ｢市民参加ファンド｣ を構想していることが
報道されている｡ 報道によると, 事業体名称は, ｢横浜グリーンパワー｣ で, 市民出資型
ファンドを創設するほか, 太陽光発電設備などでつくった電気について二酸化炭素 (CO2)
を削減した価値を証書の形にして販売するとのことである14)｡
２. 太陽光発電ファンド
太陽光発電についても, 市民出資によるファンドが設立されている｡
まず, その嚆矢となったのは, 2004年２月に設立された ｢グリーンエネルギーファンド｣
である｡ 設立母体は, NPO法人エコロジー・エネルギー・フォーラム (新居浜市) であ
り15), 保育園の屋上などに発電パネルを設置して, 電力会社に売電を行うものであった｡ 事
業費は1000～1200万円, うち半分は NEDOの支援, 残りは市民出資であった｡ 出資者には
20年間で返済し, 年1.5％程度の配当を予定している16)｡ ただし, これは出資額も小さく,
限定的な取り組みであった｡
本格的な市民出資のファンドとなったのは, 2005年５月に設立された ｢南信州おひさま
ファンド｣ である｡ 設立母体は, NPO法人南信州おひさま進歩 (飯田市) であり17), 同 NPO
がおひさま進歩エネルギーを設立し, ｢南信州おひさまファンド｣ を募集した｡ このファン
ドが設立された契機は, 飯田市が提案した太陽光発電などに市民と共同で取り組む事業案が,
環境省の2004年度の ｢環境と経済の好循環のまちモデル事業｣ に採択されたことである｡ こ
れによって, ３年間で４億円の補助金の交付が決定されたが, 事業を担う企業が現れず, 南
信州おひさま進歩が事業の受け皿となった18)｡ 同ファンドの出資は, 10年満期 (年２％, １
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10) 『日本経済新聞』 2005年５月２日 (夕刊), 参照｡
11) 『日本経済新聞』 2005年10月１日 (四国版) および同2006年９月16日 (四国版), 参照｡
12) 同社 HP, http ://www.greenpower.co.jp / topics / index.html 参照｡
13) 環境省 HP, http ://www.env.go.jp /policy / community_fund / community_fund_h19.html 参照｡
14) 『日本経済新聞』 2008年５月22日 (神奈川版), 参照｡ また, 同事業の事業化検討委員会議事録は,
同市役所 HP, http ://www.city.yokohama.jp /me /kankyou /ondan /ygp-summary /ygp-summary.html 参
照｡
15) 同 NPOについては, http :// ecoene.com/ index.html 参照｡
16) 『日本経済新聞』 2004年２月24日 (四国版), 参照｡
17) 同 NPOについては, http ://www.ohisama-shinpo.or.jp / 参照｡
口10万円), 15年満期 (年3.3％, １口50万円) の２種類であり, 2005年２月～５月の募集期
間に総額２億150万円が順調に集まった｡ 報道によると, 出資に応じたのは約460名で, うち
飯田市民は約60人だった｡ また, このファンドによって, 飯田市内の公・私立保育園や公民
館, 児童センターなど38施設に太陽光発電設備を設置し, 合計の出力は208キロワットで,
2005年度の年間発電量は24万キロワット時に上るとのことである｡ なお, 発電量は市が全量
買い取り (22円 / kwh) の上, 中部電力に売却するが, 逆ザヤになっており, その差額は市
の補助金と言える｡ また, 市は発電設備の設置場所として公共施設の屋根を20年間無償提供
している19)｡
2010年現在, 同ファンドは, 2007年に温暖化防止おひさまファンド, 2009年におひさま
ファンド2009 (それぞれ４億6200万円, 7520万円) を募集し, 現在３つのファンドを運営し
ている｡ これにより南信州に162か所にパネル設置, 総出力は1300KWとなっている｡ 飯田
市の太陽光発電の普及率は２％台前半であり, 全国１％を大きく上回っている20)｡
また, 基本的な出資の仕組みは, 風力発電ファンドと同じであり, 出資者と営業者 ｢おひ
さまエネルギーファンド｣ が匿名組合契約を結び, 出資金を対象事業に融資し, 事業開始後
は当該事業主体からファンドに対して元本の返済と金利の支払いが行われ, その後, ファン
ドが出資者に対し現金の分配を行うことになる (図表４参照)｡
なお, ｢おひさまエネルギーファンド｣ の場合も, 出資者への分配金については, (１) 出
資元本の返還金, (２) 利益分配金があるが, これらの分配金の支払いについては, Ａ号出
資者 (１口10万円) とＢ号出資者 (１口50万円) との間に優先劣後関係を設け, Ａ号出資者
を優先弁済, Ｂ号を劣後弁済としている｡ 目標としての分配計画は, 図表５となっている｡
さらに, その後, 同ファンドは立山アルプス小水力発電事業への市民出資の募集も行った｡
小水力発電とは, 貯水型のダムではなく, 川の高低差の流量をそのまま利用して発電する仕
組みである｡ おひさまファンド2009とこのファンドの出資者は, 2010年９月24日現在251名
であり, そのうち地元の長野が30名であるのに対し, 東京59名, 神奈川29名, 愛知28名, 千
葉20名, 兵庫14などとなっており, 全国的な広がりを示している｡
なお, 同ファンドのリスクは, 対象エネルギー事業そのものに起因するリスク, 営業者の
倒産リスク, 流動性リスク (原則として途中解約できず, 第三者への譲渡もできない) など
があるが, 現時点では目標利回りを達成しているとのことである｡
このような市民出資の太陽光発電ファンドも, 風力発電ファンドと同じく, 出資者は収益
性を最優先ととらえているのではなく, むしろ環境や地域貢献を優先していると思われる｡
桃山学院大学総合研究所紀要 第36巻第３号96
18) 『日本経済新聞』 2006年７月20日 (長野版), 参照｡
19) 『日本経済新聞』 2006年７月20日 (長野版), 参照｡
20) 『日本経済新聞』 2010年２月２日 (長野版), 参照｡ また, 同報道によると, 飯田市で太陽光発電が
普及した背景には, 飯田市の日照時間が長いことが挙げられる｡ 同市の2009年の日照時間は1962時間
で, 新潟市の1586時間の1.24倍, また福岡市の1807時間を大きく上回っている｡ 過去には2000時間を
超える年もあり, 月ごとの日照時間のばらつきが少なく, 年間を通じて太陽光が利用しやすい環境に
ある｡ さらに, 単位面積当たりの日射量も全国上位とのことである｡
実際, ファンド運営会社は, 対象事業の施設見学, スタッフや出資者同士の交流を兼ねた出
資者ツアーを開催している｡
他方, 民間金融機関による太陽光ファンドとしては, 2009年12月に設立された ｢みやぎん
太陽光エネルギー事業育成ファンド｣ がある21)｡ この設立母体は, 宮崎銀行であり, 対象は,
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図表１ 市民出資の風力発電
(出所) 北海道グリーンファンド HP, http ://www.h-greenfund.jp / citizn / citizn.html
図表２ ｢市民風車ファンドいしかり｣ の仕組み
(出所) 自然エネルギー市民ファンド HP, http ://www.greenfund.jp / fund / fund_karinpu.html
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図表３ ｢市民風車ファンドいしかり｣ の分配計画
(出所) 自然エネルギー市民ファンド ｢市民風車ファンド・いしかり 出資のご案内｣
図表４ おひさまエネルギーファンドの仕組み
(出所) おひさまエネルギーファンド HP, http ://www.ohisama-fund.jp / contents / fund_system.html
21) 宮崎銀行プレスリリース ｢みやぎん太陽光エネルギー事業育成ファンドの創設について｣ (2009年
11月27日), http ://www.miyagin.co.jp /pdf / 0775_pdf_data.pdf#search＝‘みやぎん太陽光エネルギー事業
育成ファンド’, 参照｡
宮崎県・鹿児島県下の新エネルギー事業である｡ 同ファンドは, これらに出資ないし融資す
ることを目的としている｡ 融資の場合は, 通常金利より0.5％以上低利に設定する｡ 同ファ
ンドによる融資事例としては, 宮崎県および都農町で太陽光発電事業を営む宮崎ソーラー
ウェイ (国際航業の子会社) が融資対象 (5000万円) となっている22)｡
Ⅱ. 農林業ファンド
１. 農業ファンド
農業に関連するファンドを概観すると, 以下の農業ファンドを挙げることができるが, 農
ファンドスキームの様々な取り組み 99
図表５ おひさまエネルギーファンドの分配計画
(出所) おひさまエネルギーファンド HP, http ://www.ohisama-fund.jp / contents / fund_share.html
22) 国際航業ホールディングスプレスリリース ｢宮崎ソーラーウェイが融資対象に｣ (2010年３月23日),
http ://www.kk-grp.jp / release /pdf /20100323.pdf#search＝‘みやぎん太陽光エネルギー事業育成ファン
ド’, 参照｡
業関連のファンドでは, 市民出資型のファンドは今のところ少ないのが現状である｡
(１) アグリビジネス投資育成株式会社の農業ファンド
アグリビジネス投資育成株式会社は, 2002年10月に設立 (資本金約40億円) され, 株主は,
日本政策金融公庫 (49.88％), 農林中央金庫 (19.98％), 全国農業協同組合連合会 (15.06％),
全国共済農業協同組合連合会 (15.06％), 全国農業協同組合中央会 (0.02％) となっている｡
主たる事業内容は, ①農業法人への投資育成業, ②農林水産業に関連する企業への投資育成
業, ③投資先への経営コンサルタント業, である｡ 同社の投資実績は, 2002年度から2009年
度までの８年間で, 61件, 17億3500万円となっており, １件平均2844万円となっている｡ こ
れらの出資は, 設備投資や運転資金への充当および財務安定化を支援するものである｡
(２) 地方銀行の農業ファンド
地方銀行の農業ファンド設立の動きも広がっており, 主なものは以下の通りである｡
まず, 北洋銀行の ｢農業者関連事業者向けの出資ファンド｣ (2006年６月) は, 総額１億
円で, 投資対象は, 農産物の加工・流通会社, 農機具・肥料関係 (農地法による規制で, 農
業生産法人は対象外) としており, １社当たり1000万円以内の投資を行っている｡ 投資実績
としては, ｢エバーウイン｣ (肥料製造販売) があり, 同社は食品製造会社から出る食品残さ
や家畜農家の糞尿を集めて有機肥料や堆肥にリサイクルする事業を行っている23)｡
次に, 愛媛銀行 ｢えひめガイヤファンド｣ (2006年11月) は, 県内の農林水産業関連企業
向けのファンドであり, 投資総額５億円規模, 運用期間は, 2015年末 (２年の延長あり) ま
でとされており, 投資額は１社当たり500万円～3000万円程度, 最高5000万円としている｡
また, 出資は, 愛媛銀行, 中小企業基盤整備機構, 日立キャピタルなどである｡ なお, 2008
年８月１日現在の投資先は11先, ２億4700万円の投資額となっている24)｡ また, 同ファンド
の投資第１号は, みかん職人武田屋, 活媛であり, 前者はかんきつ類を有機低農薬で栽培し,
個人宅配など直販を行っている農業生産法人であり, 後者はアナゴを養殖・販売するほか,
加工販売も手掛けている25)｡
第三に, 鹿児島銀行は, 投資会社ドーガン・インベストメンツおよび鹿児島県下の企業６
社と提携し, ｢アグリクラスターファンド｣ (2008年８月) を立ち上げている｡ ファンドの総
額は７億円, 運営はドーガン・インベストメンツが行い, 鹿児島県, 宮崎県, 熊本県を中心
とした農業生産法人や中小企業に投資する26)｡ 2009年９月時点で, 合計５件の投資を行って
いる｡
最後に, 宮崎銀行・宮崎太陽銀行, 高鍋信用金庫, 都城信用金庫, 延岡信用金庫は, 県下
のメーカーなどと提携し, ｢宮崎ネオアグリファンド｣ (2009年７月) を設立している27)｡ 同
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23) 『日本経済新聞』 (北海道版) 2006年６月30日, 参照｡
24) 愛媛銀行ＨＰ：http ://www.himegin.co.jp / info /gaiya.html 参照｡
25) 『愛媛新聞』 2007年２月７日, 参照｡
26) ドーガン・インベストメンツＨＰ：http ://www.dogan.jp / topics /data /pdf / 20080730a.pdf#search＝
‘鹿児島銀行 アグリクラスターファンド’
ファンドの無限責任組合員は, 宮銀ベンチャーキャピタルであり, 宮崎県下の農業法人, 食
品加工 (製造) 業, 食品流通 (販売) 業に投資する｡ １社当たりの投資上限額は２億円, フ
ァンド存続期間は2009年７月から2017年６月末 (８年間) である｡ なお, 第１号投資先は,
有田牧畜産業 (肉牛業) であり, 同社は仔牛の時から薬品や抗生物質を一切使わず, 肥育す
る技術を確立している｡
(３) メガバンクの農業ファンド
上述のような地方銀行による農業ファンド設立が相次ぐ中, メガバンクによる農業ファン
ドの設立も見られた｡
三菱東京 UFJ銀行は, 三菱 UFJキャピタル, 三菱総合研究所とともに ｢MUFJアグリベ
ンチャーファンド｣ (2009年２月) を設立した｡ 投資対象は, 新たな技術や独自の生産方式
を用いた農業法人や農業関連のベンチャー企業などで, １件当たりの投資上限は1000万円,
総額５億円規模である28)｡
(４) 政府系金融機関の農業ファンド
農林中央金庫は, 日本アジア投資とともに ｢アグリ・エコサポート投資事業有限責任組合｣
(2008年８月) を設立した29)｡ 投資対象は, 農業関連を中心に, 農業振興・環境貢献に資す
る取り組みを行う企業 (非上場) で, 投資総額は21億円である｡ なお, 2009年９月時点での
投資先は計10件である｡
(５) 公的機関による農業ファンド
京都府は, 農商工連携の支援拠点として ｢農業ビジネスセンター京都｣ を設立するととも
に, ｢きょうと農商工連携応援ファンド｣ (2009年９月) を設立した｡ 同ファンドは, 中小企
業基盤整備機構20億円, 京都府２億円, 地元金融機関等3.2億円の無利子貸付によって設立
されたものであり, 総額25.2億円である｡ 対象事業は, 府内の農林漁業者と中小企業者の連
携体である｡ ファンドの運用を行うのは, 財団法人京都産業21であり, 同財団はこのファン
ド総額を運用し, その運用益 (年1.39％を想定, 年3,500万円) によって, 対象事業に対し
助成を行う｡ 助成額は300万円以内である｡ また, 同財団は対象事業に対し専門家派遣など
のハンズオン支援も行う｡ 同ファンドは, 2009および2010年度で合計19件, 総額5000万円の
助成を行った｡ なお, 助成金は交付される (図表６参照)｡
(６) 民間投資ファンドの農業ファンド
民間の投資ファンド運用会社の農業ファンドとしては, ミュージック・セキュリティーズ
が運用するファンドが挙げられる｡ 同社は, 2001年設立の投資ファンド運用会社であり, 音
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27) 宮崎銀行ＨＰ：http ://www.miyagin.co.jp /pdf / 0757_pdf_data.pdf#search＝‘宮崎銀行 ネオアグリファ
ンド’
28) 『日刊工業新聞』 2009年２月18日, 参照｡
29) このファンドは, 農林中金そのものではなく, 農林中金が出資する ｢ＪＡバンクアグリ・エコサポ
ート基金｣ が出資するものである｡ 同ＨＰ：http://www.jabank-aes.or.jp/news/pdf /080804.pdf#search
＝‘農林中金 アグリ・エコ’, 参照｡
楽ＣＤ制作・販売やアーティスト・マネジメントなどの音楽事業を行う一方, 音楽ファンド
を設立し, 注目されている｡ 現在, 音楽ファンドは, 数百万円から数千万円規模で, 60本
(2010年10月現在) が設立され, アーティストの育成・プロモーションのための投資が行わ
れている｡ また, 音楽ファンド以外にも, 後述する森林ファンド, 酒蔵ファンド, 放牧豚
ファンド, ジーンズファンドなどを運用している｡ また, 同社のファンドは, 基本的にネッ
トによる直接販売である｡
投資先のぶった農産は, 石川県野々市町にある農業法人で, 創業者は江戸後期から続く農
業者で, 同社は米作りを中心とした農作物の生産・加工・販売を手掛けている｡ 同社の特徴
は, 生産から加工・販売を行うとともに, インターネットを通じた消費者への直接販売, 特
別栽培米の請負も手掛けていることである｡ また, 2001年, 農業法人として初の株式会社化
を行ったと言われている｡ さらに, 同社の取り組みは, 2008年農林水産省から第１回 ｢農業
技術の匠｣ に選定され, 2009年には, 北陸３県で初めて JGAP ( Japan Good Agricultural
Practice) 認証を受けている｡
ここで運用されているファンドは, ｢ぶった農産特別栽培コシヒカリファンド2009｣ およ
び ｢ぶった農産特別栽培コシヒカリファンド2010｣ である｡ 前者は, 既に償還を向かえ,
2.05％の利回りで分配を行っている｡ 後者のファンドの概要は, １口50,000円, 募集金額は
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図表６
(出所) 京都府ＨＰ：http ://www.pref.kyoto.jp /nougyo-business / resources /1270607455487.pdf#search＝‘きょうと農商
工連携応援ファンド’
1,090万円 (最大) であり, 出資金は, 10ヘクタールでコメを生産するための苗や肥料等の
購入資金, 作業人件費, 地代, ファンド手数料等に充当される｡
また, 収穫されたコメの販売量に応じて, 出資者には金銭とコメで分配される｡ 分配例と
しては, 販売量 488 kg1,000m2 の場合：約51,600円 (利回り＋約３％), 販売量 315 kg1,000
m2 の場合：50,000円 (元本), 販売量 280 kg1,000m2 の場合：44,400円 (元本毀損)＋コメ
約 8 kg, となる｡ なお, 収穫量が 315 kg1,000m2 を下回った場合, 現物分配されない場合
が生じる｡ ただし, ぶった農産の過去17年間の平均収穫量は, 約 490 kg1,000m2 となって
いる｡
さらに, 出資者特典として, 出資一口あたりコシヒカリ1.5キロの送付 (無料), コシヒカ
リ10％割引購入券 (購入上限金額50,000円口), 田植え・収穫ツアー (田植え：５月, 収穫：
９月), ぶった農産との食事会イベントのご招待 (交通費, 食費等は出資者負担) などがあ
る｡
なお, 同ファンドの手数料は, 取扱手数料：出資金の5.5％のほか, 運営手数料：10,500
円月×運用期間18ヶ月分 (最大調達時) があり, これは出資金の1.7％ (18ヶ月) に相当す
る｡ また, 監査手数料：105,000円 (最大調達時) が課せられ, これは出資金の1.0％ (18ヶ
月) に相当する｡ さらに, 成功報酬：リクープ後販売量×68円kgとなっている｡ これは,
収穫量の損益分岐点 (315 kg1,000m2) を上回った収穫量に対して課せられるものである｡
２. 森林ファンド
欧米では, 森林投資が機関投資家の注目を集め, 米国での投資残高は, 2005年時点で180
億ドルに達し, 米国の投資用不動産に占める割合では, 森林・農地が2.8％に達していると
いわれている｡ この背景には, 大学基金などの機関投資家が, インフレ懸念に対応する実物
資産保有があることが指摘されている30)｡ また, 米国では, 機関投資家が森林投資を行う場
合, TIMO (Timberland Investment Management Organization) といわれる専門のマネジャ
ーに運用委託することが一般的であるといわれている31)｡
日本の場合, 欧米ほどではないが, すでにいくつかの森林ファンドが設立・運用されてい
る｡ 以下, それらを紹介する｡
(１) ミュージックセキュリティーズの森林ファンド
まず, 森林ファンドについても, ミュージックセキュリティーズが運用するファンドを挙
げることができる｡ 同社が森林ファンドとして設立したのは, ｢西粟倉村共有の森ファンド
2009｣ および ｢西粟倉村共有の森ファンド2010｣ である｡
両ファンドの対象事業は, 西粟倉村, 美作森林組合, 株式会社トビムシが共同で実施する
西粟倉村の森林 (最大1,500ヘクタール) を対象にした長期森林管理および木材生産に資す
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30) 関雄太 (2007), 178～179ページ, 参照｡
31) 飯塚正章, 神坂潔, オレグ・カピノス (2009), 82ページ, 参照｡
る施業・販売事業であり, これら事業のうち, トビムシが実施する施業および販売支援業務
から得られる収入の一部を出資者に分配する｡
株式会社トビムシは環境リサイクルや地域再生事業などを手がけるアミタホールディング
ス ( JASDAQ上場) の100％子会社であり, 林業再生に特化している｡ 日本でもっとも施業
技術のある三重県尾鷲の ｢速水林業｣ との資本提携も行い, 林業の川上から川下までのトー
タルな支援事業を日本全国で展開している｡
また, 両ファンド対象資金使途は, 森林管理に係る生産性の向上と施業費用を低減する高
性能林業機械の購入費用, 持続可能な森林経営の証明であり, 木材の品質と付加価値を高め
る FSC認証取得費用などである｡
具体的なスキームは, 図表７の通りである｡
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図表７ ｢西粟倉村共有の森ファンド2010｣ のスキーム
(出所) ミュージックセキュリティーズＨＰ：http ://www.musicsecurities.com/communityfund /
details.php?st＝i&fid＝145
ここで運用されている２つのファンドのうち, ｢西粟倉村共有の森ファンド2010｣ のファ
ンドの概要は, 募集金額：24,200,000円 (最大), １口50,000円 (上限：10口50万円) であり,
すでに ｢同ファンド2009｣ において25,200,000円の募集を完了しており, 両ファンド合計は,
49,400,000円となる｡
出資者への分配金は, ①美作森林組合への施業支援に関する林業機械レンタル収入 (見込)：
年平均6,317,000円×８年４ヶ月契約＝53,062,800円 (会計期間中２ヶ月は積雪のためレンタ
ル収入なし), ②木材の販売支援に関する販売支援収入：木材販売売上高×10％＋施業収益
分配金, である｡ なお, この木材販売売上高は, 営業者が新規に開拓した販路32) における売
上高を対象とし, 想定販売価格・販売数量の減少により, 営業者の販売支援報酬率 (現状10
％) が低下する可能性がある｡ また, 施業収益分配金とは, 西粟倉村が主体として受取る販
売売上高から美作森林組合への施業委託費, ㈱トビムシへの販売支援支払, 原木市場手数料,
森林保険料などの経費を差し引き, 利益が残った場合, 森林所有者と㈱トビムシに施業収益
分配金として配分される｡ 具体的な収益シミュレーションは, 図表８である｡
なお, 出資者への特典として, ①西粟倉村の森の学校施設内に出資者名を記載したプレー
トの設置, ②西粟倉村の木の家 (モデルハウス) 無料宿泊および温泉入浴権の付与, ③西粟
倉村森の村振興公社の施設利用割引などがある｡
(２) サステイナブル・インベスター ｢森林ファンド・１号投資事業匿名組合｣ (2006年)
まず, サステイナブル・インベスターは, エコバリューアップ投資事業, 森林再生事業,
プライベートバンク型投資顧問事業, サステイナブル・インベスター (持続可能な投資家)
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図表８ ｢西粟倉村共有の森ファンド2010｣ の収益シミュレーション
事業収益 出資者収益
機械レンタル収入
(円)
販売支援収入
(円)
１口払戻額
(円)
利回り
源泉徴収後
１口受取額 (円)
源泉徴収後
利回り
53,062,800 0 42,966 14.10％ 42,966 14.10％
53,062,800 5,000,000 45,496 9.00％ 45,496 9.00％
53,062,800 10,000,000 48,027 3.90％ 48,027 3.90％
53,062,800 13,899,520 50,000 0.00％ 50,000 0.00％
53,062,800 15,000,000 50,256 0.50％ 50,205 0.40％
53,062,800 20,000,000 51,420 2.80％ 51,136 2.30％
53,062,800 25,000,000 52,584 5.20％ 52,067 4.10％
(出所) ミュージックセキュリティーズＨＰ, http ://www.musicsecurities.com/communityfund /details.php?st＝
i&fid＝145
32) ここで ｢営業者が新規に開拓した販路｣ としているのは, 従来の販路が, 森林組合を通じた, 原木
市場を通じての丸太の販売が中心であったのに対し, このファンドでは, トビムシの100％子会社で,
西粟倉村で商社的な活動を行っている ｢森の学校｣ が, 製品市場を通じて角材の販売, 大手製材会社
と提携した販売, 工務店などと提携しての住宅部材の販売, ワリバシの原木販売などを手掛けること
を想定している｡
育成事業, 企業価値向上コンサルティング事業, M&Aアドバイザリー事業を営んでおり,
経営陣は野村証券, 野村プリンシパル・ファイナンスなど金融機関出身者である｡ すでに,
2006年７月, エコバリューアップ・ファンド・１号投資事業匿名組合を募集している｡ これ
は, 環境対策に優れた法人, 将来的に環境改善の可能性が高い法人, 環境改善の寄与度の高
い技術やビジネスモデルを有する法人の発行する有価証券に投資するファンド (募集総額２
億7810万円) である｡
同社が, 2006年12月から2007年３月にかけて募集したのが, ｢森林ファンド・１号投資事
業匿名組合｣ である｡ このファンドでは, 募集総額の半分は山梨県三富に18ヘクタール, 東
京都檜原 (ひのはら) 村に10ヘクタールの山林を購入し, 残りは格付けの高い外貨建て債券
などで運用し, 運用益を草刈りや間伐の費用に充てることにしている (図表９参照)｡
出資は, １口10万円で, 募集総額7300万円, 全国84人の投資家が出資した｡ 運用期間は14
年 (2020年８月末) で, 損益は, 木材等および土地の売却損益である｡ なお, 出資者には,
植樹会などが開催される｡
手数料は, 申込手数料：５％, 管理報酬：年2.1％, 成功報酬：毎期の計算上の利益の21.0
％である｡
ま と め
以上, 自然エネルギーファンドと農林業ファンドについて概観した｡ その結果, 注目され
るべき点は, 市民出資型ファンドが拡大していることである｡ これについて, 次の３点を指
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図表９ ｢森林ファンド・１号投資事業匿名組合｣ のスキーム
(出所) サステイナブル・インベスターＨＰ, https ://www.sustainable-investor.co.jp / si / fund /detail.html
摘しておく｡
まず, 従来の発想では, 環境対策はやエコロジーに関する取り組みは, 経済効率を低下さ
せるものと考えられ, 収益性と背馳するものと考えられてきた｡ また, 農林業も低収益であ
り, 衰退産業とみなされる面が強かった｡ しかし, これらのファンドは, 一定の収益性を確
保しつつ, このような取り組みを推進している点で注目されるべきであろう｡
次に, 個人の投資資金がこのようなファンドに流れていることも注目すべき点である｡ 近
年の金融行政は, 投資の効率性を重視し, 貯蓄から投資への資金シフトを促してきた｡ その
際, 金融ビッグバンや金融立国が提唱された｡ しかし, その成果は乏しく, むしろ圧倒的な
個人金融資産が貯蓄に滞留している状況は変わっていない｡ その中で, このような収益性よ
りも環境や地域貢献を重視する運用スタイルが拡大していることは注目すべきであろう｡ こ
のような流れの中で, これらのファンドをとらえると, それは従来の投資のあり方そのもの
に変化が生じていることを表している｡ つまり, 個人レベルでの SRIの芽生えという見方
もできる｡ 実際, このようなファンドは, 様々な分野への拡大を示しており, そこではいず
れも単なる投資収益ではなく, 環境や地域貢献が重視されている｡
第三に, このようなファンドの展開は, 日本だけでなく, 欧米でも広がりを見せている｡
例えば, アメリカでは地域社会投資が拡大していることが伝えられている｡ SRIを重視する
年金や機関投資家が低所得者向け融資や低下価格住宅開発, あるいは森林開発を担う金融機
関などへ投融資を行っている｡ 他方, オランダ, デンマーク, ドイツなどでは, すでに市民
出資の風力発電ファンドが導入されている｡ 例えば, オランダのトリオドス銀行の運用する
グリーン・ファンドは, 風力発電, 有機農業, 有機農産物を扱う企業に投資しており, アム
ステルダム証券取引所に上場されている｡ また, オランダでは, このようなグリーン・ファ
ンド・スキームに対して, 税制優遇策が講じられている｡ 具体的には, スキームの対象とな
る分野は自然, 森林, 景観, 有機農業, 再生可能エネルギーなどに限定され, 同スキームを
運用する金融機関 (グリーンバンク) が, 案件ごとに住宅・国土計画・環境省にグリーン・
サーティフィケートを申請する｡ そして, この申請が認可されたものが税制優遇を得ること
になる｡ また, このグリーンバンクは預金と投資信託を取り扱っているが, いずれも利用で
きるのは個人に限定されている33)｡ このような欧米での展開を見ると, 日本での動向も, 世
界的な潮流の中に位置づけることができる｡
他方, 市民出資以外にもメガバンクや地域金融機関などが農業ファンドなどを立ち上げて
いる｡ このような動向は, 近年農林業への注目が高まっていることを背景とするものであり,
現時点では萌芽的・限定的なものであるが, 農林業再生に対して, どのような役割を担い得
るのであろうか｡
まず, 従来の農業金融は, 系統金融機関を中心とした固定的なチャネルに限定されていた｡
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33) 重頭ユカリ (2005), 9～13ページ参照｡
しかし, 様々なファンドが登場することによって, 金融チャネルが複線化し, 選択の幅が広
がることが考えられる｡ このことは農林業経営の在り方にも影響を及ぼし得る｡ 具体的には,
各金融スキームによって, 提供する資金の性格も異なり, 多様な属性をもつ資金が提供され
る可能性が拡大する｡ 農林業経営者は, これらの中から最適な資金を選択することができる
ようになる｡ それによって, 農林業経営にも幅が出てくる可能性がある｡ 例えば, リスク許
容度の高い資金が提供されれば, その資金を利用することによって, 経営者は先取的な取り
組みを行うこともできるだろう｡ つまり, 経営者はベンチャー的な発想の下に経営を行う余
地が生まれる｡ 日本の農林業は技術水準も高く, 潜在的な可能性があり, 今後成長産業へ転
換できることが指摘されている34)｡ そのためには, 様々な施策が必要であるが, その一つと
して, 金融スキームの多様化を促し, 多様な属性の資金を提供することが重要である｡
次に, 現在の農業の課題の一つとして, 後継者不足が挙げられている｡ そのため行政は就
農支援の取り組みを進めている｡ 各公的機関は, 就農支援の相談会・説明会開催, 農業イン
ターンシップの実施, さらには農地貸付けなどの施策を行っている｡ ただし, 就農は一種の
ベンチャー起業であり, 初期投資資金, 運転資金および当面の生活費などが必要となる｡ 特
に, 農業用機械の購入やリースには, かなりの費用が必要であるため, これらは相当な金額
に達する｡ しかし, 現状では, これらの資金を調達することは困難であり, 十分な支援が得
られない可能性が高く, 相当な自己資金を用意する必要がある｡ ここでも, 就農支援につな
がる金融チャネルや金融スキームが構築されれば, 新規参入や就農につながる可能性がある｡
第三に, 既存の金融機関は支店網や取引先などのネットワークを有しており, 単に金融
チャネルとしてだけでなく, 販路開拓やマーケティング面の支援も可能である｡ すでに関西
の金融機関が農産物や食品のアジアへの輸出支援を本格化させていることも報じられてい
る35)｡ 日本の農産物は, 高い品質を有していることから, アジアでのニーズも高まっている｡
さらに, 今後途上国が経済成長を成し遂げ, 消費水準を向上させれば, よりニーズは高まる
ものと期待される｡ そのような新興市場に対して, 今後金融機関のネットワークが有効に機
能する可能性は高いと考えられる｡
以上のように考えると, ファンドスキームによる投資の拡大は, 今後も注目されるべきで
あろう｡ ただし, 市民出資であれ, 既存の金融機関や公的機関の取り組みであれ, このよう
な投資行動がどの程度拡大するのか, さらには環境や地域活性化に寄与するのかについては,
さらに詳細な調査・検討の必要がある｡
＊本稿を作成するに際し, 関係者のご協力を賜りました｡ 厚く御礼申し上げます｡ また, 本稿は桃山学
院大学特定個人研究費の成果報告です｡
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34) このような可能性を指摘する文献は, 最近多数出版されている｡ 筆者が目にしたもののうち, 興味
深かったものは以下である｡ 青山浩子 (2004), 同 (2009), 大泉一貫 (2009), 神門善久 (2006), 同
(2010), 柴田明夫 (2009), 財部誠一 (2008), 山本一仁 (2010) などである｡
35) 『日本経済新聞』 2010年11月25日, 参照｡
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Various Activities of Investment Fund Schemes for
Regional Vitalization and Environmental Improvement
Junsuke MATSUO
In recent years, rehabilitations of medium and small enterprises are getting important. Various
activities, Guideline of Out-of-court Workouts for Financial Institutions, Industrial Revitalization
Corporation of Japan and Councils for Rehabilitation of medium and small enterprises, have been
introduced by the Japanese government. The activities were effective to improve balance sheets
of the enterprises, but sales and profits were not always improved.
In order to improve them, economic situation of the regions where the distressed enterprises
are operating have to be vitalized.
Regional vitalizations need various activities such as utilizing regional resources, training human
resources and constructing financial channels.
Among the financial channels, this paper focuses on and examines investment fund schemes,
because the investment fund schemes in which citizens invest in order to improve environmental
and regional situations are getting remarkable.
In addition, we examine the roles and effects of wind power generation funds, photovoltaic
power generation funds, agricultural funds and forest funds.
